Gospodarka i Rynki

27 maja 2024 | 5stron

Citi Weekly

Nie tak zle jak mogto si¢ wydawac

o Opublikowane w zesztym tygodniu dane ekonomiczne za kwiecien
pozostawity raczej mieszane odczucia, chociaz okazaty sie petne
niespodzianek. Naszym zdaniem kwietniowe odczyty maluja w sumie niezty
obraz kondycji polskiej gospodarki w obecnym kwartale i sugeruja, ze znajduje
sie ona na Sciezce stopniowego ozywienia.

o Najwiekszym zaskoczeniem z opublikowanego zestawu danych
okazata sie produkcja przemystowa, ktéra wzrosta w kwietniu o 7,9% r/r, po
wzglednie stabym marcu (-5,6% r/r). Chociaz poprawa wynikata czesciowo z
wiekszej liczby dni roboczych w kwietniu, to nawet po wyeliminowaniu
czynnikdw sezonowych wzrost produkcji przemystowej nadal wydaje sie
catkiem imponujacy (7% m/m). Tak duza réznica miedzy odczytem marcowym a
kwietniowym sugeruje, ze niedawne obawy dotyczace stabosci produkcji
przemystowej mogty by¢ nieco przesadzone. Z drugiej strony zmiennosé
dynamiki miesiecznej stawia pod znakiem zapytania jakos¢ odsezonowania
danych GUS (podobnie jak to od dtuzszego czasu ma miejsce w przypadku
danych o PKB).

o Na plus zaskoczyta rowniez produkcja budowlano-montazowa, ktéra
w kwietniu zmniejszyta sie o zaledwie 2% r/r wobec znacznie gtebszego spadku
w marcu. Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, aktywnosci
budowlanej ,pomagata” wieksza liczba dni roboczych, ktéra w kwietniu nieco
zatagodzita spadki. Niezaleznie od czynnikéw kalendarzowych sadzimy, ze tak
staby odczyt jak w marcu nie powinien sie juz powtdrzyc.

o Z drugiej strony, negatywnym zaskoczeniem okazata sie sprzedaz
detaliczna, ktorej wzrost (+4,1% r/r) okazat sie nizszy niz zaktadaty prognozy.
Chociaz dane o sprzedazy moga wydawac sie dos¢ rozczarowujace w
porédwnaniu z silnym wzrostem ptac realnych w ostatnich miesiacach, to
kwietniowa niespodzianka jest wynikiem przede wszystkim gtebokiego spadku
sprzedazy zywnosci. Czesciowo za omawiany spadek moze odpowiadacd
kwietniowe przywrécenie 5% stawki VAT na zywnos¢. Perspektywa podwyzki
VAT mogta bowiem sktoni¢ konsumentéw do wzmozonych zakupdéw jeszcze
przed powrotem wyzszej stawki. Sprzedazy zywnosci nie pomodgt réwniez
kalendarz, gdyz $wieta wielkanocne w 2024 roku wypadty juz w marcu.

o« Biorgc pod uwage pozytywne zaskoczenie produkcjg (zaréwno
przemystowa jak i budowlana) oraz nieco stabszy wzrost sprzedazy detalicznej,
spodziewamy sie dalszego przys$pieszenia wzrostu PKB, ktéry w Il kwartale
2024 roku powinien przewyzszy¢ 3% r/r.

Wykres 1. Szacunki na podstawie dostepnych danych sugeruja ponad 3%
wzrost PKB w Il kwartale
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. RPP moze zacza¢ mysle¢ o obnizkach stép procentowych w 2025 roku

% Implikowana $ciezkastopy referencyjnej NBP « W naszym odczuciu majowe posiedzenie RPP pokazato, ze
6.0 poprzeczka dla obnizek stdop procentowych postawiona jest
55 | wysoko. Nasze przypuszczenie co do dziatan Rady wydaja sie

potwierdza¢ wypowiedzi jej cztonkdw, ktérzy w ostatnich dniach

50 | | coraz liczniej zaczeli chtodzi¢ oczekiwania na ciecia stop.
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obnizenia stép, a jego zdaniem obecnie tempo wzrostu ptac jest

zbyt wysokie (realnie powinno wynosié¢ 3-4 proc.). Z kolei |. Duda
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proc. oddala sie, a poprawa oczekiwan inflacyjnych jest na razie
niesatysfakcjonujaca.
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Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv

Wykres 3. Ptace zaczynaja wytracac swoj impet?

%r/r »Impet” ptac (daneannualizowane) o Kwietniowy wzrost ptac 0 11,3% r/r byt nizszy od naszych oraz
25 rynkowych prognoz. Dane sugeruja, ze wptyw styczniowej
podwyzki ptacy minimalnej powoli wygasa, o czym $wiadczy
/\ fakt, ze od poczatku roku miesieczne podwyzki stopniowo
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wyhamowujg. O ile w styczniu ptace (po oczyszczeniu z
sezonowosci) wzrosty o blisko 2%, od dwéch miesiecy wzrosty te

10 \//\ \ oscylujg w poblizu 0,7% m/m.
51 « Obecnadynamika ptac jest wciaz zdecydowanie zbyt wysoka
0 (o okoto 6 pkt. proc.) w poréwnaniu do wzrostu ptac spdjnego z
Aug-21 Feb-22  Aug-22  Feb-23  Aug-23  Feb-24 realizacja celu inflacyjnego. Spodziewamy sig, ze z czasem wzrost

wynagrodzen bedzie hamowat, czemu sprzyja¢ bedzie znacznie
nizsza biezaca inflacja oraz nizsza skala indeksacji ptacy
minimalnej. Na ostateczne potwierdzenie tych przypuszczen
trzeba poczekac jeszcze okoto 2-4 miesiagce.

Na podstawie danych 3MMA 6MMA

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS

Wykres 4. Sprzedaz obligacji pozostaje wysoka, ale popyt jest umiarkowany

mid PLN Aukcje sprzedazypolskichobligacjiskarbowych  bid-to-cover o Ministerstwo Finanséw sfinansowato juz okoto 69%
(8redniaw miesiacu) tegorocznych  potrzeb pozyczkowych, a uwzgledniajac
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zaplanowany do korica miesigca jeszcze jeden przetarg zamiany

2 1 18 obligacji oraz sprzedaz obligacji detalicznych, w maju realizacja

. " finansowania zapewne przekroczy 70%.

6 L J s O ile Ministerstwo Finanséw nie napotyka istotnych
probleméw z zapewnieniem tegorocznego finansowania, to

3 H 1 12 dostrzegamy istotny spadek popytu na obligacje skarbowe

0 . . . . . 0 denominowane w ztotym. Na majowej aukcji sprzedaz wyniosta

sy-23  kwi-23 lip-23 paz23  sty-24  kwi-24 10 mld PLN, co jest wartoscia wyzsza niz i tak wysoka tegoroczna
$rednia na poziomie 8,1 mld PLN (o ok. 0,5 mld PLN wyzsza niz w
2023 roku przy wiekszej liczbie aukcji zaplanowanych w 2024
roku). Jednak popyt jedynie nieznacznie przekraczat sprzedaz, a
wskaznik bid-to-cover (stosunek sprzedaz do zgtoszonych ofert)
wyniodst zaledwie 1,15.

m Sprzedaz Popyt — Bid-to-cover

Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)(l)iclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r;ske:;;s P(‘:f:fjs,r:,:ia
10:00 DE Indeks Ifo pkt \Y 90,5 90,4 89,4
10:00 PL Stopa bezrobocia % v - 5,1 5,3
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt 94,8 96,0 97,0
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny % rfr \ 2,5 2,4 2,2
11:00 EUR fziﬁglfr?;ie konsumentdéw - odczyt okt v . 14,3 14,3
14:30 USA PKB % kw/kw Q1 - 1,2 1,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 219 215
9:00 cz PKB - odczyt finalny %r/r Q1 0,5 - 0,4
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %rfr Vv 2,7 - 2,4
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/fr \% 2,5 2,5 2,4
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m v 0,2 0,3 0,5
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m v 0,2 0,3 0,8
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m v 0,2 0,2 0,3
14:30 USA Deflator PCE % m/m v 0,3 0,3 0,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi



S115/20%4 citi handlowy

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 811 893 979
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,634 | 3,927
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,266 | 21,560 | 23,795 | 26,175
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 5,0 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,2 3,9
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 4,9 13,1 2,0 6,0
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,1 -0,1 4,2 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,2 -1,0 41 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,7 3,4 4,3 5.1
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 57 59
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,9 3,2
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 4,3 4,7
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4.7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,92 418 3,84
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 419 4,06 4,00
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,35 4,42
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,33 4,39
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,8 -4,0 -8,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 -5,7 -8,3
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 407,4 | 4429
Import 26011 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 413,1 451,2
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,7 491
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 | -26,0 | -36,6 | -28,7 | -36,9 | -41,5 -45/1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -51 -5,5 -4,4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2 -3,2 -3,3 -1,7
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 42,0 42,6

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany
jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi rowniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,,badania
inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowic jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, choé¢ nie musza mieé¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiaggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy. Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
intereséw.

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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